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Az europai hozamgorbék recesszio-el6rejelzo
képességének empirikus vizsgalata*®

Grandt Marcell Péter — Neszveda Gdbor — Szabd Dorottya

Szamos okbdl kifolydlag az dllamkétvények hozamgérbéje a recessziok pontos els-
rejelzéjének bizonyul az USA-ban. Tanulmdnyunkban empirikusan vizsgdljuk meg,
hogy az eurdpai orszdgok esetében is megfigyelhetd-e ez az 6sszefiiggés. Az elemzési
eszk6z6k kérébe tartozik a Hodrick—Prescott-filter, illetve a probit-modell. A szakiro-
dalomban megtaldlhatd modellezési eljdrdst kivanjuk kiterjeszteni az dllamkétvény
lejarat szpred optimdlis pdrositdsdval, és annak vizsgdlatdval, hogy eredményiink
robusztussdgot mutat-e az eurdpai hozamgérbékre kiterjesztve is. Kutatdsunk f6
eredményei, hogy az Egyesiilt Allamok esetében a 7 és az 1 éves lejdratu dllamkot-
vények hozamdbdl szamitott szpred bizonyult a legjobb elérejelzének, amely hason-
16an jdl jelzi elére a gazdasdgi vdlsdgok megjelenését az eurdpai orszdgok felében.
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1. Bevezetés

A gazdasag minden résztvevGje szamara kiemelten fontosak a konjunkturaciklu-
sokkal kapcsolatos el6rejelzések, ilyen jellegl predikciok tobb szaz éve zajlanak.
A konjunktura el6rejelzésére a lehetséges el6rejelzé (leading) valtozok kozil
a kamatok alakuldsdval hazankban mar az I. vildghdborut kovetSen foglalkoztak
(Mdténé Bella et al. 2019). A hozamgorbék meredekségének recesszié-elérejelzé
képességét az 1980-as évek végén kezdték el vizsgdlni (példaul Keen 1989; Stevens
1989), az 1990-es évek végére pedig komoly szakirodalma lett a témadanak. Ezek
a tanulmanyok azt vizsgaljak, hogy a kilonboz6 lejaratu dllamkotvények hozamainak
kiilonbsége id6ben hogyan alakul, illetve hogy ez a kiilonbség milyen kapcsolat-
ban all a realgazdasag teljesitményével. Az empiria azt mutatja, hogy a gazdasagi
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visszaeséseket a hozamgorbék invertaléddsa el6zi meg, ami azt jelenti, hogy a rovid
lejaratu dllampapirok hozamai magasabbak, mint a hosszu lejaratu allampapiroké,
tehat a hozamszpred negativ tartomanyba keril. Ennek oka, hogy egy adott orszag
kockazati megitélése a befektetSk részérdl kihatdssal van az orszag hozamgorbé-
jére (Matolcsy — Palotai 2016). A befektet6i varakozasok ilyenkor egy potencialis,
a két lejarat kozotti id6szakra kiterjed6 recessziot, illetve az ennek kévetkeztében
vart inflaciécsdkkenést és expanziv monetaris reakciot tikroznek. A recesszié ezen
informacion alapuld el6rejelzésére két tipikus elemzési irany terjedt el: (1) a GDP
novekedési ratajanak kvantitativ elGrejelzése folytonos modellekkel, (2) a recesszi-
ok valdszinlségének el6rejelzése binaris modellekkel. Estrella és tdrsai (2003) azt
taldljak, hogy az utdbbi tipusu elemzések jobban teljesitenek.

Estrella és Mishkin (1996) amellett érvel, hogy a hozamszpredek tébbek kozott
azért is jo indikatorok, mert a monetaris politikdnak erés hatasa van rajuk, és igy
ezen keresztil a redlgazdasagot is képesek lehetnek befolydsolni. Emellett a hozam-
szpredek tartalmazzadk az inflacids és a kamatldbra vonatkozé varakozasokat is,
aminek szintén fontos szerepet tulajdonitanak a szerz6k. Ugyanez a szerz6paros
egy masik tanulmanyukban pénzigyi indikatorok, koztik kiilonbdz6 kamatlabak,
részvényarfolyamok, monetaris aggregdtumok és a hozamszpred el6rejelz6-képes-
ségét vizsgalta probit-modellek segitségével (Estrella — Mishkin 1998). Azt mutatjak
ki, hogy mig 1-3 negyedéves id6horizonton a részvényarfolyamok és a monetaris
aggregatumok egyarant jol jeleznek el6re a mintan kivil, addig az ennél hosszabb
id6tavra sz616 el6rejelzésben egyértelmlien a hozamszpred emelkedik ki, és jellem-
z6en 6nmagaban, tehat minden mas valtozé bevondsa nélkiil teljesit jol.

Wright (2006) ezzel szemben arra a kovetkeztetésre jut, hogy a hozamszpredek
onmagukban kevésbé jol jelzik el6re a recesszidkat, mint amikor a modell kiilon
véltozéként a hozamokat is tartalmazza. Erdekesség azonban, hogy a tanulmany
alapjan a hozamokkal kiegészitett modellek 2006-ban nem jeleztek el6re recessziot,
mig a hozamszpredek 6nmagukban igen. Wright a tobbvaltozds modellnek hitt, ké-
s6bb kideriilt, hogy tévedett. A 2008-as valsagot megel6z6en a Federal Reserve egy
masik elemzd8csoportja, Haubrich et al. (2006) is arra a végsé kovetkeztetésre jutott,
hogy nem valészin(, hogy a csdkkené hozamszpredek recessziét jeleznek elére.

A 2008-as pénzigyi valsagot kdvets id6szakban szamos tovabbi tanulmany sziletett
a témaban (Chinn — Kucko 2015; Rudebusch — Williams 2009), 2017-t6 pedig ismét
laposodott az amerikai hozamgorbe. Bauer — Mertens (2018a) megallapitja, hogy
a hozamszpred kritikus hatarértéke a 0, tehat egy 0-hoz kozeli, de pozitiv érték még
nem ad okot aggodalomra, viszont a negativ hozamgorbe mar vészjéslo jelenség.
A szerzGparos amellett érvelt, hogy mivel a pénziigyi valsag utani id6szakot amugy
is egy alacsony kamat- és hozamkérnyezet jellemezte, ami torténelmi 6sszehason-
litdsban is kiilonos jelenség, nem vonhatd le messzemend kovetkeztetés a hozam-
szpredek alakuldsa alapjan.

49



Grandt Marcell Péter — Neszveda Gdbor — Szabd Dorottya

50

2019 elején mar sorra irtak meg a kiilonbo6z6 sajtéorgdnumok is, koztiik a Forbes,
a The Economist, illetve a Bloomberg, hogy az amerikai hozamgorbe laposodik, és
csak id6 kérdése, hogy inverz hozamgorbérdl beszéljink, ami pedig egy kozelgé
recesszid gyanujat keltette a kdzgazdaszokban. 2019 augusztusaban az amerikai
hosszu és rovid tavu allampapirhozamok kildnbsége negativva valt, a prognoszti-
zalt pénziigyi valsdg helyett azonban a koronavirus-jarvany kovetkeztében komoly
gazdasagi visszaeséssel nézhettiink szembe. Ez a jelenség sok elemz&ben vetette
fel a kérdést, hogy nem csupan véletlen egybeesésrdl van-e szé.

Hasonld dilemmadval szembesiltek a 2001. szeptember 11-i New York-i terrorta-
maddsok idején megfigyelhets el6rejelzések kapcsan is. Chauvet és Potter (2005)
a standard probit-modell elGrejelzé képességét hasonlitotta 6ssze szofisztikaltabb,
kiterjesztett probit-modellekével. Az utébbiak jellemzéen hatékonyabban jeleztek
el6re a mintan kivil, azonban egyediil a standard modell jésolt recessziét 2001
végére a 2001 marciusaig rendelkezésre alld informacidk alapjan. A szerz6k amel-
lett érvelnek, hogy ez alapjan téves lenne azt a kdvetkeztetést levonni, miszerint
a standard modell jobban teljesit, hiszen a modell rendelkezésére allé informaciok
nem tartalmaztdk a 2001. szeptember 11-i eseményeket, amelyek pedig jelentésen
hozzajarultak a 2001-es gazdasagi visszaeséshez. Ezek alapjan elmondhatd, hogy
a hozamszpredek el6rejelz6 képességét alapvetSen olyan recesszidokon érdemes
tesztelni, melyek kialakuldsa els6sorban endogén okokra vezethetd vissza, nem
pedig exogén sokkokra. Emiatt elemzésiink soran 2019-el bezarédé idésorokra ta-
maszkodunk, kizarva ezzel a koronavirus és az orosz-ukran haboru okozta sokkot.

A haboru esetében felmeriilhet, hogy a tékepiacok arazasan keresztil elére jelezhe-
t6 lett volna a gazdasagi visszaesés. Grandt et al. (2023) azt talalta, hogy a befektetGi
varakozdsokba minddssze 50 nappal a 2022. februdr 24-ei kitorés el6tt épiilt be
a haboru veszélye, a hozamgorbével valé elérejelzés szakirodalma ennél Iényegesen
tavolabbi id6pontra (4 negyedévre) késziilt becsléseket fogalmaz meg, igy a hdboru
alatti id6szakot is indokolt kizarni.

1.1. Eurépai hozamgorbék

A hozamgorbék recesszio el6rejelz6 képességének vizsgalatat az amerikai dllampa-
pirok ihlették, azonban tobb tanulmany szentel kitlintetett figyelmet a kiilonb6z6
lejaratu eurdpai allamkotvények hozamkilonbségének. Estrella — Mishkin (1997)
és Chinn — Kucko (2015) azt talalja, hogy a német és a brit hozamszpredek megle-
hetGsen jol teljesitenek a recessziok valdszinliségének elGrejelzésében, bar a brit
hozamszpred esetében gyakori, hogy magas valdszinliséget becsil a gazdasagi
visszaesésre olyan idészakban, amikor nem kovetkezett be recesszié. Vizsgaltak
tovabba a francia és az olasz hozamgorbéket is, ezek azonban nem bizonyultak
a recesszidkat elérejelzd indikatoroknak. Duarte és szerzétdrsai (2005) az eurobvezet
aggregalt adatait hasznaltak fel, és probit-modellel sikeresen tudtak elére jelezni az
Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Uniot érint6 recesszidkat. Hasse — Lajaunie (2022)
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13 OECD-, koztik 8 eurdpai orszdg esetében vizsgaltdk a 10 éves és 3 hdnapos
kotvények hozamszpredjének elérejelzé képességét panel logit-modellt hasznalva.
Modellikben a hozamszpred tobb kontrollvaltozé — pl. lakaspiaci hozamok, gazda-
sagpolitikai bizonytalansag, jegybanki kamat — bevondsa mellett is szignifikdnsnak
bizonyult.

Tanulmanyunkban egyrészt az Egyesiilt Allamok , mintapéldajat” elemezziik, mas-
részt eurdpai orszagok?! esetében vizsgaljuk meg a hozamszpredek recesszid-elére-
jelz6 képességét az elmult 25 évre visszatekintéen.

2. Adatok, médszertan

A kilonboz6 lejaratu allampapirok hozamaira vonatkozé napi, illetve havi adatokat
az investing.com oldalardl, illetve a FRED adatbazisabol? toltottik le. Problémat
jelentett az adatok hidnyossaga, valamint az is, hogy az egyes orszagok esetében
kilonb6z6 hosszusagu idésorokkal tudtunk dolgozni. Mivel a modellben felhasznalt
hozamszpredet két hozam kilénbségeként definialtuk, csak azon idépontbeli meg-
figyeléseinket tudtuk felhaszndlni az elemzéshez, amelyek esetében mindkét adott
lejaratu allampapirra volt adatunk. A real-GDP negyedéves, szezonalisan kiigazitott
értékeit az Eurostat?, illetve a FRED adatbazisaibdl vettik. A hozamszpredek ese-
tében a napi megfigyelések mértani dtlagaként definidltunk negyedéves értékeket.

A szakirodalomban a kdzgazdaszok kilonb6z6 hozamszpredeket hasznalnak. Vannak,
akik a vizsgalt dllamkotvények esetében a lejarati idejiik kilonbségének maximali-
zalasat javasoljak (Ang et al. 2006), mas szerzk a rovid és kozéptavu kotvények ho-
zamszpredjeit részesitik elényben (példaul Estrella et al. 2003), megint masok pedig
a standardnak mondhaté 10 éves és 3 hénapos kotvények hozamainak a kiilonbségét
hasznaljak. Estrella (2022) egy frissebb tanulmanydnak eredménye azt mutatja, hogy
a 10 éves—3 honapos hozamszpred el6rejelzé képessége a legjobb, valamint hogy 10
éves—2 éves, valamint a 18 hdnapos—3 hdnapos szpredek egylittes hasznalata pon-
tosabban jelzi el6re a recesszidkat, mint amikor csak az egyik targyalt hozamszpred
szerepel a modellben. EImondhaté azonban, hogy a vizsgalt hozamszpredek jellem-
z6en nagyon hasonlé palyat kovetnek (Bauer — Mertens 2018b). Tanulmanyunkban
mi is tobb lehetséges kombinaciot vizsgalunk meg a kiilénb6z6 orszagok esetében.

A tanulmdanyban probit-modellt haszndlunk az el6rejelz6 képesség becslésére.
A bindris eredményvaltozét tartalmazé modellek alapvet6en abban térnek el az
OLS-regresszioktoél, hogy az eredményvaltozé kétértékd, ami azt implikalja, hogy az

! A vizsgalt orszagok: Belgium, Bulgaria, Csehorszag, Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, irorszag, Lengyelorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Romania, Spanyolorszag és Svajc. Egyéb eurdpai orszagokat adathiany
miatt nem tudtunk bevonni az elemzésbe.

2 https://fred.stlouisfed.org/

3 https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Y-ra becslt érték, az el6rejelzés tulajdonképpen két csoport valamelyikébe sorolja
be az adott megfigyelést. Az ilyen tipusu eredményvaltozok modellezésére leg-
gyakrabban hasznalt modellek a linedris valdszin(iségi modellek (LPM), a logisztikus
és probit-modellek. Ezek kozlil az LPM a legkdnnyebben kezelhet6é modell, jelen-
t6s hatranya azonban, hogy az el6rejelzési valdszinlségek kivil eshetnek a [0,1]
intervallumon, illetve az ebben a modellkeretben szamitott parcidlis hatasok olykor
logikailag lehetetlenek (Wooldridge 2012). A logit- és probit-regresszié alapgon-
dolata az, hogy bar a linedris kombinacidt megtartjuk, de annak az eredményét
olyan transzformaciénak vetjik ala, amely a (—o0, ) intervallumon értelmezett
eredményvaltozét a [0,1] intervallumra alakitja at.

A probit-modell egy ponton tér el alapvetden a logisztikus analizist6l. A logittal
szemben a probit a P valdszinliség logisztikus eloszlasanak feltételezése helyett
standard normalis eloszlasunak feltételezi a valdszinliség eloszlasat. Ennek az el-
oszlasfiggvénynek azonban nincs zart alakja, igy a logit alkalmazdsa Iényegesen
egyszer(ibb és elterjedtebb is. A probit-modellink ezek alapjan az (1) egyenlet altal
leirt médon irhaté fel.

EY1X) =P =11X)=¢(Bo + Bszprea), (1)
ahol ¢(z) = P(Z < z),Z ~ N(0,1).

A recesszidkat real-GDP-adatok Hodrick—Prescott-filterezésének segitségével defi-
nialtuk az eurépai orszagok esetében, mig az Egyesiilt Allamok esetében az NBER
(2021) adatbazisa* alapjan hataroztuk meg. A HP-sz(ir6 formdlis definicidjat a (2)
egyenlet mutatja be.

T T—1
mTin (Z(yt —T)% + AZ[(THI 1) — (1 — Tt—l)]2>' (2)
t=1 t=2

ahol az elsé tag azt fejezi ki, hogy mennyire koveti jol az id6sort a trend, mig a ma-
sodik azt, mennyire siman koveti azt le. A A egyiitthatd hatdrozza meg a két tag kozti
trade-offot, ezt a szakirodalomban hasznéltaknak megfelel6en 1600-nak valasztot-
tuk meg a negyedéves adatok miatt. A HP-filterezés utan megkaptuk a redl-GDP-cik-
likus komponenseit, amelyek a trendtdl vett eltérést mutatjak. Az empirikus ered-
ményeink alapjan recesszioként definidljuk a tanulmdanyban azokat az id6szakokat,
amelyeket a readl-GDP —1 szazaléknal kisebb ciklikus komponense jellemez, mivel
emellett az érték mellett tudtuk reprodukalni az USA adatain az NBER altal recesz-
szidként definialt id6szakokat. A recesszidk ezen definicidjat alkalmaztuk az eurdpai
orszagokon elvégzett elemzésiink soran is, amit azért tartottunk indokoltnak, hogy
az eurdépai eredményeinket dssze tudjuk hasonlitani az Egyesiilt Allamok esetében

4 https://www.nber.org/research/business-cycle-dating
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kapott eredményeinkkel. Fontos megemliteni azonban, hogy a HP-becslés nem
minden esetben kozeliti meg a tényleges eurdpai recesszidkat, amit figyelembe
kell venniink az eredmények értelmezésekor.

Tanulmanyunkban kiindulépontként az USA esetében vizsgdljuk meg, hogy az
Estrella — Mishkin (1996) éltal levont kdvetkeztetések az azéta eltelt 25 évre is kiter-
jeszthetdk-e. Ehhez modelljeinkben — az emlitett szerzGparostdl eltéréen, akik a 10
éves és 3 hénapos lejarat melletti allampapirhozamokat hasznaltak fel — az altalunk
hozzaférhet6 10 éves és 1 éves lejaratu dllampapirhozamok kilonbségét hasznaltuk
fel a két kiilonbodz6 intervallumon, négy negyedéves késleltetéssel. Reprodukalva
az emlitett tanulmanyt, a korabbi id6szakunk 1962 elsé negyedévétél 1995 elsé
negyedévéig tart, mig a masodik 1995 masodik negyedévétdl kezd6dik és 2019
negyedik negyedévéig tart. A két id6szakban megfigyelhetd el6rejelzé képesség
alapjan vonunk le kovetkeztetéseket az 1996-6s megallapitasok mai érvényessé-
gével kapcsolatban.

Ezek utan azt vizsgaljuk meg, hogy a hasznalt 10 és 1 éves lejarat bizonyul-e a leg-
jobb lejarat-kombinaciénak az el6rejelzési képesség szempontjabdl. Ezt kovetGen
vizsgalatunkat kiterjesztjik kilénb6z6 eurdpai orszagokra, melyek esetében a leg-
hatékonyabban el6rejelzd lejdrat-kombindacidkat alkalmazzuk.

3. Eredmények

3.1. Eredmények az Egyesiilt Allamok adatai alapjan

Az Egyesiilt Allamok esetében elGszor a 10 éves lejaratt allampapirhozamok és
az 1 éves lejaratu dllampapirhozamok kiilonbségének alakuldsat vetettik 6ssze az
NBER altal recesszidknak definialt id6szakok alakuldsaval. Az 1. dbrdn lathaté a havi,
illetve napi hozamszpredek alakulasa, az el6bbiek esetében 1953 aprilisatdl kez-
d6d6, az utdbbiak esetében pedig 1962 januarjatdl kezd6ds, és mindkét esetben
2021 marciusaig terjedd idGintervallumon. Fontos kiemelni, hogy tanulmanyunkban
a kés6bbi lejaratd hozamokbdl vontuk ki a kordbbiakat, bar a szakirodalomban rit-
kan, de el6fordul, hogy a kiilonbséget a ,,rovid-hosszu” formaban definialjak. A mi
eljardsunkbol az kovetkezik, hogy az abrdn azok az id6pontok jelzik a hozamgorbék
invertalodasat, ahol a hozamszpred negativ tartomanyba kerdil.
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1. dbra
A 10 és 1 éves hozamszpred és a recessziok kozotti egyiittmozgas az USA-ban

Hozamszpred (%)

1970 1980 1990 2000 2010 2020
Recesszio

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

Az 1. dbrdn jol lathato, hogy a recessziokat megel6z6en jellemzéen 1-2 éves id6ta-
von beliil a hozamgorbék invertalddtak, ami azzal magyardzhatd, hogy a befektet6k
egy kozelgé recessziotol tartottak ezekben az id6szakokban, és az dbra alapjan azt
mondhatjuk, hogy ezek a varakozasok jellemz&en beigazolddtak. Tovabbd az dbrardl
az is leolvashatd, hogy a recesszids id6szakok kozben néhdny esetben mar a recesz-
szio kezdete elStt ndvekednek a hozamszpredek.

Az alkalmazott probit-modellt el6szor az Egyesiilt Allamok adatain futtattuk le a 10
éves és az 1 éves lejaratok hozamainak kilonbségeként definidlt hozamszpreddel
magyarazva a recesszio valdszinliségét négy negyedéves késleltetés mellett. Az 1.
tabldzat kiilonboz6 hozamszpred értékek mellett mutatja a recessziéo modell sze-
rinti valdszinliségét az 1995 el6tti id6szakra, az 1995 utdni idészakra, illetve a teljes
id&szakra egyarant. Jol 1athato, hogy a hozamszpred csdkkenésével egyértelm(ien
nd a recesszid valdszinlisége négy negyedéves idétavon.
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1. tablazat

A recesszio valdszinlisége kiilonb6z6 hozamszpredek mellett a négy negyedéves
késleltetéssel készitett probit-modell alapjan

Szpred Recesszi6 valdsziniisége (%)
(szazalékpont) 1995 elétt 1995 utan Osszesen

1,21 0,08 6,66 5,32
0,76 0,97 11,11 9,81
0,46 3,74 15,06 14,06
0,22 9,03 18,82 18,25
0,02 16,62 22,37 22,29
-0,17 26,81 26,06 26,55
-0,50 49,64 33,15 34,82
-0,82 71,97 40,66 43,60
-1,13 87,58 48,28 52,42
-1,46 96,11 56,45 61,68
-1,85 99,35 65,74 71,78
-2,40 99,98 77,28 83,40
AUC (%) 88,79 84,14 84,77

Megjegyzés: Az AUC mérészamot a 3.1.1. szakaszban definidljuk.
Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

Az 1995 el6tti id6szak eredményeit Gsszevetve Estrella — Mishkin (1996) eredmé-
nyeivel azt lattuk, hogy az adott hozamszpredekhez tartozé valdszinliségek a mi
szamitdsaink alapjan —0,5 szazalékos szpred felett alacsonyabbak, mig a —0,5 értéku
és annal alacsonyabb szpredek esetében magasabbak. Osszehasonlitva ezeket az
eredményeket az 1995 utdni idészak eredményeivel azt lathatjuk, hogy negativ
hozamszpredek mellett a modelliink kisebb valdszinliséggel jelez elére recessziot,
mint az 1995 el6tti idGszak alapjan becsilt modell. Bauer — Mertens (2018a) meg-
allapitdsa alapjan — miszerint a hozamszpredek alakuldsa csupan akkor ad okot az
aggodalomra, ha azok negativ tartomanyba esnek —, arra a kdvetkeztetésre jutot-
tunk, hogy a hozamszpredek el6rejelzd képessége az 1995 utani idészakban enyhén
csokkent az azt megel6z6 id6szakhoz képest, bar a hozamszpred statisztikailag az
1995 utdni id6szakra futtatott modelliinkben is szignifikdns. A vonatkozo regresz-
szios koefficienseket a Melléklet 3. tdbldzatdban foglaltuk 6ssze. A teljes id6szakra
vonatkozé eredmények is azt mutatjak, hogy a negativ hozamszpredek a modell
szerint kisebb valdszinUliséggel jeleznek el6re recessziét, mint csupdn az 1995 el6tti
megfigyelések alapjan.
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3.1.1. A modell klasszifikdcids képessége

Bindaris modellek klasszifikaciés feladatdnak esetében a modell el6rejelz6 képessé-
gének josagara alapvet6 mérészamok a szenzitivitas és a specificitas, illetve az ezek
segitségével szamitott AUC (Area Under the Curve) mérészam, amit a ROC (Receiver
Operating Characteristics) gorbe alatti terllet nagysagaként definialhatunk. A modell
szenzitivitasanak [(3) egyenlet] értékét a helyesen klasszifikalt 1 értékek (esetlinkben
recesszio bekovetkezése) 6sszes 1 értékhez viszonyitott aranya adja meg.

Szenzitivitas = TPTEN’ (3)
ahol a valddi pozitiv (True Positive, TP) jelen esetben azoknak a klasszifikacioknak
a szamara utal, amikor a modell a valdsaghoz hiien jelzett elGre recessziét, az alne-
gativ (False Negative, FN) pedig azokat az eseteket tikrozi, amikor a modell tévesen
nem jelzett el6re recessziot.

A specificitas ezzel szemben a helyesen besorolt recessziomentes idGszakok 6sszes
recessziomentes id&szakhoz viszonyitott aranyat adja meg [(4) egyenlet].

TN

Specificitas = TN T FP’ (4)

ahol a valddi negativ (True Negative, TN) azokat a klasszifikacidkat foglalja maga-
ban, melyek esetében a modell helyesen nem jelzett el6re recesszidt, az alnegativ
(False Positive, FP) pedig azokat az eseteket, amikor a modell tévesen jelzett el6re
recessziot.

A klasszifikacios modellek egy valdszinliséget becsiilnek, hogy adott megfigyelés
1 értékd (recesszid) vagy sem. Ezen a ponton sziikséges egy kiiszobérték megha-
tarozasa, hogy mikor tekintjik inkabb 1-nek az értéket, mint 0-nak. Ha nagyon kis
valdszin(iség esetén is valsagot prediktalunk, akkor alacsony eséllyel tévesztiink el
recesszios id6szakokat (magas lesz a szenzitivitas), de bizonyara tobbszor fogunk
tévesen recessziot prediktalni (alacsony lesz a specificitds). A szenzitivitas és spe-
cificitds értéke tehat a vdlasztott kiiszobértéktdl is figgni fog.

A ROC-gorbét egy olyan koordinata-rendszerben tudjuk abrazolni, melynek y ten-
gelyén a szenzitivitds kilonb6z6 értékeit, mig az x tengelyen az 1 — specificitds
kilonbozd értékeit jelenitjik meg 0 és 1 kozotti kiiszobértékek mellett. A modelltink
alapjan kirajzolhaté ROC-gorbét a 2. dbra mutatja.
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2. adbra
A 10 és 1 éves hozamszpred alapjan, a teljes id6szakra készitett probit-modell ROC-
gorbéje az USA esetében

100 -

75 4

50 -

Szenzitivitas

25 4

Specificitas

Megjegyzés: A gorbe alatti teriilet (AUC) nagysdga 0,78. A 45 fokos szaggatott egyenes mentén halado
ROC-gdrbe jelentene olyan modellt, amely véletlenszerdien jelezne elére.

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

A ROC-gorbe alatti teriilet nagysaga alapjan az AUC mérdszamra 0,78-as értéket
kaptunk. Mivel a vizsgalt modell klasszifikacios képessége annal jobb, minél kozelebb
esik az 1 értékhez az AUC (minél inkdbb megvaldsithaté magas szenzitivitas magas
specificitdas mellett), ezért esetiinkben megallapithatd, hogy az a modell, melyben
a hozamszpredet a 10 éves és 1 éves lejaratu allampapirhozamok kiilonbségeként
definidltuk, tobbnyire sikeresen jelez elére.

3.1.2. A kiilénb6z6 lejdratkombindciok ésszehasonlitdsa

Ahogy azt kordbban emlitettiik, a szakirodalomban nincs teljes konszenzus arra
vonatkozdan, hogy melyik lejaratkombindcio jelzi el6re a recesszidkat a legsikere-
sebben. Tanulmanyunkban megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6 kombinacidkhoz milyen
AUC-érték tartozik. A kapott eredményeket a 3. dbra mutatja.
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30 év 69,67 68,78 69,86 73,46 §
20 év 68,38 68,41 58,71
10 év 73,83 73,13
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Megjegyzés: Az dbrdn feltiintetett szamok az egyes lejdratkombindciokhoz tartozé AUC-értékeket
mutatjak szdzalékban kifejezve.

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

A megfigyelések szama értelemszer(ien attél fliggott, hogy hany esetben fértiink
hozza a kombinacié mindkét lejaratkonstrukcidjanak adataihoz, igy viszonylag nagy
a szérasa a megfigyelések szamanak.

A 3. dbrdrdl leolvashatd, hogy az AUC mér&szdm nem a kiinduléd modelliink esetében
veszi fel a legmagasabb értékét, hanem a 7 éves és 1 éves lejaratu allampapirok
kiilonbségének esetében. Ez azért is érdekes, mert ezt a kombinacidt egyik alta-
lunk ismert szakirodalom sem ajanlja, bar a 7 éves idétav mar inkabb nevezhetd
kozéptavnak, ekkor pedig egybecseng az eredményiink Estrella et al. (2003) ered-
ményével. A Melléklet 4. tabldzata tartalmazza az egyes lejaratokhoz kapcsolédd
atlagos AUC-értékeket. A sokszor hasznalt 10 éves és 3 hdnapos kombinacié a mi
eredményeink szerint (bar még mindig 0,6—0,7 kozotti AUC-értékkel) kevésbé jo
megoldas, azonban a rovid lejaratok kombinacidinak jo teljesitménye 6sszhangban
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van azokkal az allitasokkal, miszerint a hozamgorbék elérejelzé képessége elsésor-
ban a rovid tdva hozamok valtozasatdl fligg. Tovabba megallapithato az is, hogy
az 1 éves rovid lejarat minden dltalunk vizsgalt hosszu lejarat mellett jol teljesit,
igy ennek az allampapirhozamnak az USA-ban kiemelt szerepet tulajdonithatunk
a recessziok el6rejelzésében.

3.1.3. A recesszids id6szakok definidldsa a GDP ciklikus komponenseinek segitsé-
gével

Ahhoz, hogy a modelliink kiterjeszthetd legyen eurdpai orszagokra is, meg kellett
hataroznunk, hogy a GDP ciklikus komponensének milyen kiiszobértéke mellett
beszélhetilink recessziérél, mivel ezen orszagok esetében nem allt rendelkezésiinkre
az NBER-hez hasonlé besorol3s.

Az Egyesiilt Allamok adatain vizsgaltuk meg, hogy a GDP Hodrick—Prescott-sz(iré

P

segitségével elGallitott ciklikus komponense miként tudja reprodukalni az NBER
altal definialt recesszidkat. Ezt a |épést a 4. dbra mutatja be.

Maximum
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Megjegyzés: A specificitds és szenzitivitds 6sszegét a —1 szdzalékos kiiszébérték mellett maximalizaljuk.
Forrds: NBER- és FRED-adatok alapjdan szamitva

A kapott eredmények alapjan megallapithatd, hogy a GDP ciklikus komponensé-
nek —1 szdzalékos értéke hatdrozhaté meg kiiszobértékként. Ennek értelmében
a redl-GDP HP-filterezésébdl nyert adatok alapjan az eurdpai orszagok esetében
azokat az id6szakokat tudjuk recesszidként definialni, melyek sordn a ciklikus kom-
ponens —1 szazalékos vagy anndl kisebb értéket vett fel. Ezen kiiszobérték mellett
az NBER szerint recesszionak riportalt idGszakok 47,5 szazalékat, a nem recesszios
id6szakok 83,6 szazalékat klasszifikaljuk helyesen. Bar a kibocsatasi rés ilyen jelleg(i
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meghatarozdsa bevett mddszer, és az eurdpai orszagok esetében csak erre tudunk
tdmaszkodni ahhoz, hogy egységes mddszertannal allapitsuk meg a recesszidkat,
belathatd, hogy a kiilonbség jelentds.

3.2. A modell kiterjesztése eurdpai orszagokra

Az Egyesiilt Allamok adatain kapott eredmények alapjan végeztiik el a modell
kiterjesztését eurdpai orszagokra, tehat a 7 éves és 1 éves hozamok kiilonbsé-
gét hasznaltuk fel ugyanabban a modellben, amit az eléz6kben hasznaltunk,
illetve a recesszidkat a GDP ciklikus komponensének —1 szazalékos kiiszobértéke
alapjan definidltuk. A kiindulé adatbdzisunk Ausztria, Belgium, Bulgdria, Ciprus,
Csehorszag, Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag, Gérogorszag, Hollandia, Horvatorszag,
Izland, frorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Malta, Németorszag, Norvégia,
Olaszorszag, Oroszorszag, Portugdlia, Romania, Spanyolorszag, Svajc, Szerbia,
Szlovakia, Szlovénia, Torokorszag és Ukrajna kiilonbozd lejaratu allampapirjainak
hozamait tartalmazza. A megfigyelések szdmait az orszagok és a lejaratok fliggvé-
nyében az 5. dbra mutatja.

5. dbra
A megfigyelések szama orszagonként

o o o a9 o > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
T © © ©® © WOV YV DV DD DDV OO DOV DD DO DODOVOO
\gg‘g\g\g‘—cr\lmwmwl\wmgggﬂgomooo
2 2w e N N »n I 0
- N m © O
Lejarat
100 200 300

Forrds: Az investing.com adatai alapjdn szerkesztve
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JOl latszik, hogy tobb orszdg esetében is problémat okoz az adathidany, emiatt
a kiterjesztést csak 13 orszag® korében végeztiik el, ezek a kovetkez6k: Belgium,
Bulgdria, Csehorszag, Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag, irorszag, Lengyelorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Romdnia, Spanyolorszdg és Svdjc. Miutan
a kiterjesztést lesz(kitettiik a felsorolt orszagokra, lefuttattuk ezen orszagok adatain
is a probit-modellt, melyben a magyarazoévaltozéként hasznalt hozamszprednek
a 7 éves és 1 éves lejaratu allampapirhozamok kiilonbségét valasztottuk a korabbi
eredményeink alapjan.

A 2. tdbldzatban foglaltuk 0ssze az egyes orszagokhoz tartozé AUC-értékeket, melyek
alapjan azt mondhatjuk, hogy a vizsgalt eurépai hozamgorbék tobbségében is meg-
figyelhetd a j6 recesszio-el6rejelzé képesség. A bolgdr és spanyol adatokon futtatott
modell az Egyesiilt Allamok modelljénél is jobban teljesit e mérészam alapjan.

2. tablazat
Az eurdpai orszagokra futtatott probit-modellek eredményei

Koefficiens Standard hiba P-érték AUC?/N®
Belgium
Konstans -0,33 0,48 0,49 0,84
Szpred 141,22 72,97 0,05 61
Bulgaria
Konstans —5,54 1,76 0,00 0,95
Szpred —-250,99 84,40 0,00 36
Csehorszag
Konstans —0,27 0,30 0,37 0,49
Szpred 5,75 24,75 0,82 73
Egyesiilt Kiralysag
Konstans -1,43 0,24 0,00 0,67
Szpred -33,71 19,77 0,09 97
Franciaorszag
Konstans -1,14 0,37 0,00 0,45
Szpred 14,03 31,22 0,65 81
irorszag
Konstans -1,03 0,35 0,00 0,72
Szpred -70,51 26,50 0,01 35
Lengyelorszag
Konstans 1,17 0,75 0,12 0,84
Szpred 191,87 72,61 0,01 29

® Feltételnek allitottuk, hogy legaldbb 20 megfigyelés alljon rendelkezésre, amely sordn mind az 1 és 7 éves
hozamszpred késleltetett értéke, mind a GDP-adat elérhetd.
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2. tablazat
Az eurdpai orszagokra futtatott probit-modellek eredményei

Koefficiens Standard hiba P-érték AUC?/N®
Németorszag
Konstans -1,20 0,29 0,00 0,63
Szpred 28,25 21,21 0,18 96
Olaszorszag
Konstans -1,00 0,45 0,03 0,64
Szpred -31,76 23,12 0,17 52
Portugalia
Konstans -1,74 0,41 0,00 0,79
Szpred —41,76 13,43 0,00 53
Romania
Konstans -1,06 0,72 0,14 0,49
Szpred -14,53 37,95 0,70 24
Spanyolorszag
Konstans —4,50 1,14 0,00 0,93
Szpred 239,77 62,51 0,00 35
Svajc
Konstans -2,00 0,36 0,00 0,81
Szpred -111,52 28,44 0,00 94

Megjegyzés: °AUC: Gérbe alatti teriilet (Konstans sorok). °N: Megfigyelések szama (Szpred sorok).
Forrds: Az investing.com adatai alapjdn szamitva

A 2. tablazatban 6sszefoglaltuk a kiilénb6z6 eurdpai orszagokra lefutott probit-mo-
dellek regresszids eredményeit is. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a ho-
zamszpred becsiilt hatdsa csak Bulgaria, iroszag, Portugalia, Spanyolorszag, és Svajc
esetében bizonyult szignifikdnsan negativnak 5 szdzalékos szinten. Az Egyesiilt
Kirdlysag esetében 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett tekinthetjik szignifi-
kansnak a szpred el6rejelz6 képességét. Bulgaria és Spanyolorszag esetében to-
vabba az AUC-mutaté értéke azt mutatja, hogy ezen orszagokban a 7 éves és 1
éves lejaratu kotvények hozamszpredje hatékonyabban jelez elére, mint az Egyesilt
Allamokban (ahol az AUC-érték 82,79 volt). A hozamszpred becsiilt koefficiense
Belgium, Csehorszag, Franciaorszag és Lengyelorszag esetében mutat a vérttal el-
lentétes irdnyt, a tobbi orszag esetében elmondhatd, hogy a szpred csdkkenése
(invertalt gorbe felé valé elmozduldsa) a kibocsatasi rés csokkenését jelzi elére.
Eredményeink alapjan a vizsgalt orszagok kozel 70 szazalékaban talalhatd negativ
kapcsolat a hozamszpred és a recesszid bekdvetkezésének valdszinlisége kozott, vi-
szont e kapcsolat csak az orszagok 38 (illetve 46) szazalékaban szignifikans. Az euro-
pai orszdgok kozel harmaddban kaptunk a varttdl eltéré eredményeket, a kapcsolat
az orszdgok hatodaban lett szignifikdnsan pozitiv.
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4. Konkluzié

Tanulmanyunkban egy probit-modell segitségével elGszor azt vizsgaltuk, hogy az
Egyesiilt Allamok esetében megfigyelt, 10 éves és 1 éves lejaratt allampapirhoza-
mok kilonbségeként definidlt hozamszpred négy negyedéves idGtavon valo el6rejel-
26 képessége valtozott-e az elmult 25 éveben az 1995 elétti id6szakhoz képest. Azt
talaltuk, hogy bar enyhén, de csokkent az inverz hozamgorbék esetén a recesszid
valészinlisége, a szpredek statisztikai szignifikancidja azonban megmaradt a késébbi
id&szakra lefuttatott modellben is.

Ezutan az Egyesiilt Allamok adatait felhasznalva kerestiik meg a recesszidkat legha-
tékonyabban eldrejelzé lejaratkombindaciét. Az eredményeink alapjan a 7 éves és 1
éves hozamok kiildnbsége teljesit a legjobban az elérejelzésben.

Miel6tt a modellt kiterjesztettiik, az USA adatai alapjan megkerestiik a GDP ciklikus
komponensének azt a —1 szazalékos kiiszobértékét, ami alatt elmondhatd, hogy egy
gazdasag recesszidban van (recessziot jelentd kibocsatasi rés). Ezen eredményeket
felhaszndlva lefuttattuk a modellt olyan eurdpai orszagokra is, melyekben elégséges
adat 4llt rendelkezésiinkre. Eredményeink szerint a 13 megvizsgaltbol minddssze 6
orszag esetében szignifikans és negativ elGjelld a hozamszpred kapcsolata a jovébeli
kibocsatasi réssel. Bulgariara és Spanyolorszagra ezen felll igaz az a megéllapitas,
hogy az AUC-mutatdé értéke alapjan a hozamszpredek hatékonyabban jelzik el6re
a recessziét, mint az Egyesiilt Allamok esetében.
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Grandt Marcell Péter — Neszveda Gdbor — Szabd Dorottya

Melléklet

Koefficiens Standard hiba P-érték
Probit, 1995 el6tt
Konstans -0,93 0,19 0,00%
Szpred -1,85 0,41 0,00%
Probit, 1995 utan
Konstans -0,75 0,12 0,00%
Szpred -0,62 0,10 0,00%
Probit, Osszes megfigyelés
Konstans -0,75 0,09 0,00%
Szpred -0,72 0,10 0,00%
LPM, Osszes megfigyelés
Konstans 0,25 0,02 0,00%
Szpred -0,12 0,01 0,00%

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

Lejarat® Atlagos AUC Lejarat® Atlagos AUC
1 hénap 0,62 3 hénap 0,58
3 hénap 0,67 6 hénap 0,58
6 honap 0,74 1év 0,61
1év 0,79* 2 év 0,69
2 év 0,74 3 év 0,73
3 év 0,75 5év 0,74
5 év 0,73 7 év 0,76*
7 év 0,70 10 év 0,73
10 év 0,64 20 év 0,69
20 év 0,73 30 év 0,72

Megjegyzés: Modellben révid lejdratként alkalmazva. *Modellben hosszu lejdratként alkalmazva.
*Legmagasabb érték.

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva
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